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访谈嘉宾

馬曼然 V 雪球私募「私募工场(牛金)、曼然成长」基金经理 马曼然

访谈简介

自进入六月以来，啤酒销量相对增加，多数啤酒股票呈上扬趋；不久将会迎来欧

洲杯与青岛八月啤酒节等等活动，啤酒板块已然成为夏季投资的热门选手，许多

游资甚至将目光着眼于二三线啤酒品牌。

2018至2020年我国啤酒产量呈逐年下降的趋势，2020年啤酒生产3411.1万千

升，同比下降9.4%。但2021年1-4月全国啤酒总产量1140.9万千升，同比增

长33.6%，销售额也大幅增长。同时，多数啤酒企业向中高端市场发展，致力于

开发中高端、超高端啤酒产品。因此，很多业内人士对今年第二季度的啤酒类产

品和股票抱有良好预期。

你认为啤酒板块的热度可以持续多久？本期我们邀请到@馬曼然做客雪球访谈，

与大家共同探讨！访谈将于今天18:00准时开始，快发起提问吧！

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：青岛啤酒(SH600600)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] DR威廉：
对@馬曼然  说：你好，请问一下，中长期看，啤酒板块里面哪家公司最具投资价

值？

[答] 馬曼然：
中国啤酒行业经过长期竞争，如今进入寡头格局，最看好名牌、老牌、高端品牌，比

如青岛啤酒。

[问] 逗逗669：
对 @馬曼然  说：马总，看好青岛啤酒的逻辑是什么？谢谢

[答] 馬曼然：
以下内容源自我2019年发布的文章，依旧有效，仅供参考。青岛啤酒属于驰名的老牌

啤酒生产企业，而且产品需求量较大。青岛啤酒在A股市场上市不到100亿美金，青岛

啤酒是市值肯定是被低估的。而国际知名的啤酒企业英博，它目前的市值是1800亿美

金。英博百威有个分公司叫百威亚洲现在独立上市，它的市值是3800亿港币。

 过去十几年经过市场份额的争夺和竞争，今年啤酒行业已经逐步进入寡头垄断的

格局。就像从过去的春秋战国时期，进入了寡头垄断时期。国内四大啤酒厂基本占国

内市场份额的76%-80%,目前国内吨酒的价格是3000元。而参考与中国同等经济水平

的国家，巴西同档次啤酒的价格在该在12-15元人民币。尼泊尔、越南、泰国，他们

的网上定价近15元。而国内的啤酒500毫升仅3元，这说明中国的啤酒价格是被低估

的，而我认为未来啤酒吨价的平均价格会有持续上涨。

中国的啤酒是全世界最便宜的，啤酒和国内其他消费品相比，像是中国的白酒、酱

油、醋，近几年都消费升级了，而啤酒还没有消费升级。但去年有一些明显的变化，

淘宝网的青岛啤酒旗舰店里，青岛啤酒的产品路线逐渐往高端方向发展。我这时看好

青岛啤酒的主要原因是青岛啤酒进行产品升级的话，过去几年被华润这种低端价格的

冲击就会消失。这个行业若出现消费升级的态势，啤酒行业最利好的就是青岛啤酒。
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因为青岛啤酒的定位偏高端，且它的产品能做高端。

中国所有的食品饮料行业里面，在全世界评估的范围内品牌价值价值最贵的并不是茅

台而是青岛啤酒。全球品牌价值研究中心，中国品牌中青岛啤酒的品牌价值是1600多

亿，而它的市值是100亿美元。目前中国是世界上最大的啤酒消费国，且作为酒精性

饮料的啤酒在国际上也有很好的消费基础。青岛啤酒走出国门还需要消费者的培养和

驯化，若啤酒行业受益于产品的消费升级，并一如既往地做好品控，可以将它定位成

国际化的企业。现在100亿美元的市值有些低，从长期来看1000亿美元的市值是有可

能的。啤酒行业正处于春秋战国走向寡头时期的时间点，而且产品也处于消费升级的

起点，它未来的确定性是最高的。青岛啤酒40倍的市盈率不低，甚至比好多有事的饮

料公司、医药公司都高，但从长期看，它的市盈率是虚低的。吨酒价格的量大，不涨

价一瓶酒的利润就几毛钱，但如果进入涨价周期一瓶酒从均价3元涨到4元，出厂价

从2.5元涨到3元、4元或5元。由于成本是固定的，比如在出厂价2.5元时，一瓶利润

是0.5元，但若涨至3-5元，产品价格虽涨了30%-40%,但可能净利润涨了100%-

200%。

这跟涪陵榨菜、油盐酱醋的涨价是一样的。如果海天味业市值能达到2000多亿、60-

70倍的市盈率，我觉得青岛啤酒迟早也会有60-70倍的市盈率。从产品力上来说，海

天味业和青岛啤酒都有本行业的竞争压力，但青岛啤酒的定价可以更高端，因为啤酒

属于享受型的产品。消费者虽然长期习惯了低价，但最终消费是要升级的。就像这几

年牛奶、油盐酱醋都升级了，但油盐酱醋的涨幅不会很大，因为这些属于生活必需

品。油盐酱醋的涨幅空间是有限的，而茅台、片仔癀、青岛啤酒的涨幅空间较大。中

国白酒一瓶能卖到几千，而高级的啤酒卖到一百也是能看到的。享受型产品、精神享

受型产品的涨幅空间较大，然而涨幅空间最大的还是日化、化妆品、保健品，例如云

南白药、片仔癀、阿胶这种。这些产品本身就是高端消费，竞争较小，它们的涨价空

间几乎没有上限且消费者并不关注产品的生产过程、生产成本，仅注重品牌。而食品

类，比如酱油、醋、榨菜，消费者知道产品生产过程中的原料及大致成本，涨价空间

就有封顶。

[问] 逗逗669：
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对 @馬曼然  说：请问，青岛啤酒的市盈率太高了，这个怎么化解？

[答] 馬曼然：
青岛啤酒的市盈率不低，甚至比好多有事的饮料公司、医药公司都高，但从长期看，

它的市盈率是虚的。吨酒价格的量大，不涨价一瓶酒的利润就几毛钱，但如果进入涨

价周期一瓶酒从均价3元涨到4元，出厂价从2.5元涨到3元、4元或5元。由于成本是固

定的，比如在出厂价2.5元时，一瓶利润是0.5元，但若涨至3-5元，产品价格虽涨

了30%-40%,但可能净利润涨了100%-200%。

[问] 逗逗669：
对 @馬曼然  说：青岛啤酒和伊利股份都是马总长期看好的大众消费股，但去年

以来两者分道扬镳，同为大众消费品龙头，请问伊利未来能否跟上啤酒的步伐？

[答] 馬曼然：
啤酒，乳业都处于一个消费升级的趋势里，啤酒已经创历史新高，乳业的产品提价空

间还很大，这类企业的确定性非常高，每次中期调整都是机会。伊利潘刚说2025年营

收达到两千亿以上，净利率达到10%，也就是两百亿净利润以上，这个基本就告诉了

未来几年的市值潜力了。

[问] pphawk1999：
对@馬曼然  说：请教马总，雪花啤酒用料敷衍、味淡如水，上一个十年确是最大

的赢家，如何看待啤酒产品力和渠道力的关系？未来高端化进程中，最关键的决胜因

素又是什么？

[答] 馬曼然：
上个十年是价格战的竞争，未来是消费升级，品质品牌是决定因素。

[问] 我心纵横：
对 @馬曼然  说：请问马总，如何看待年轻人鸡尾酒市场可能对啤酒带来的冲

击？鸡尾酒等新型低度酒精饮品是否可能取代部分啤酒市场份额。  另外中国高
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尿酸患者大约有1.8亿，目前还在持续增长，这部分影响不知道您如何看待？  期待马

总的回答，谢谢！

[答] 馬曼然：
鸡尾酒不会对啤酒产生冲击，量级差距太大，比欧美的差距还大，鸡尾酒在欧美并不

影响啤酒巨头的发展。

[问] 何时投资：
对 @馬曼然  说：现在谁都知道要往高端发展。据说啤酒的高端化很难。面临外

资品牌如百威等的压制，他们一调价就很难突围。 请您谈谈青岛品牌高端化的难

点在哪里？谢谢！

[答] 馬曼然：
百威用料有下降趋势，且去年以来，百威亚洲的数据是下滑的，青岛啤酒高端化的着

力点是品质升级，比如四大高端品牌，供不应求，和国潮崛起。啤酒未来的竞争还是

有品质区别的，尤其是青岛本地崂山那个地方的酒厂，有地理水质等因素的护城河。

[问] 说破不看破：
对 @馬曼然  说：青岛啤酒今天创了新高，请问相对于A股来说，港股目前的价

格是不是更具有性价比？

[答] 馬曼然：
打了6.5折，我们主要买的就是港股。

[问] dustrong：
对 @馬曼然  说：马总好，请问如果啤酒巨头进军鸡尾酒行业，是否会对现有的

鸡尾酒寡头形成冲击？在您看来，鸡尾酒的护城河高吗？谢谢！

[答] 馬曼然：
没关注鸡尾酒这块。
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[问] 老苯：
对@馬曼然  说：你好，我有个疑问，青岛啤酒目前动态市盈率都50了，是不是高

估了

[答] 馬曼然：
静态估值看似不低，但业绩处于成长早期，市值还不大。

[问] 峰--dfl：
对@馬曼然  说：国内啤酒华润、青岛、百威（含哈啤、重庆及大乌苏），燕京等

四分天下，其他如珠江、黄河、惠泉能否成为被整合的目标。啤酒提价是没有疑问

的，先是提价效益能否超过量缩。

[答] 馬曼然：
啤酒未来肯定还会整合，但这个不是最重要的，主要抓龙头，消费升级的龙头大牌，

名牌。

[问] 123cheng：
对@馬曼然  说：啤酒销售有明显的周期性，这啤酒行业算是周期性明显的行业

吗？

[答] 馬曼然：
不算，他这个夏冬的周期和大宗商品那个周期不同的，按年算是一致的，巴菲特的喜

诗糖果也有销售季节周期的，但不是周期股。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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